予測財務情報の礎となるキー指標の検討 by 山原  克明
経営・情報研究No.10（2006）
－ 17－
［研究論文］
予測財務情報の礎となるキー指標の検討
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Examination of the key ratios for the prospective financial information
Katsuaki Yamahara
　本研究ノートでは、財務諸表分析による経営力を評価する考察をすすめる。かねて考案したトレー
ス表を活用して、キーとなる指標（総資本事業利益率（ＲＯＡ）・株主資本事業利益率（ＲＯＥ））から
予測に基づく財務情報の把握方法を明らかにする。さらに、この表の軌跡の観察を通じて、主要な財
務諸表項目についての予測情報の提示を試みる。
In this research notebook, the examination of the key ratios deepened return on assets (ROA) and return
on equity (ROE) and declare the method and report form based on the prospective financial information.
Furthermore, this study tries the proposal about the prospective information with regard to the main
financial statement items through the observation of the locus of this table.
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Ⅰ　はじめに
　財務諸表には、経営活動における経営資源を
効率よく運用・管理する力（経営力）の多くの
部分が組み込まれている。利害関係者に定量的
な情報（以下、財務情報という）を提供し、経
営活動を理解するうえの重要な手掛かりを与え
るなど、目的・用途にそって活用されている。
　財務情報は、過去から現在に至るもので、従
来から経営の羅針盤としての役割を持っている。
これを敷衍して、将来の財政状態、経営成績を
あらかじめ推測すること（以下、予測財務情報
という）に強い関心が向けられてもいる。（注１）
　本研究ノートは、財務諸表分析のキーとなる
指標により、経営力評価の考察の応用を試みる
ものである。将来の出来事やあり様をあらかじ
め推し測る（予測）ために、分析ツールの有効
な用い方と具体的な手順を提案する。
１）指標について
　経営力の把握のために、財務指標の利用と、分
析用具としての有用性を検討してきた。（注２）
　一つは、総資本利益率である。売上高利益率
と総資産回転率から、販売力と運用力をはかり、
販売戦略の適否と資産運用や費用管理の効率性
とを相互に関連させてその効果を検討する。も
う一つは、株主資本利益率である。総資本利益
率と財務レバレッジから、マーケティング力と
財務力をはかり、営業力と資金の調達源泉のバ
ランスとを相互に関連させて総合的な組織力
（狭い意味の経営力）を検討する。
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・総資本利益率＝売上高利益率×総資産回転率
・株主資本利益率＝総資本利益率×財務レバレッジ
　いずれも、デュポン方式とよばれる分析で取
り上げられたものである。算式のうち売上高利
益率では、販売活動から獲得する利益を測定し、
総資産回転率では総資産額の１年間の回転数を
測定する。総資本利益率は、これらの比率から
組立てられており、投下された総資産（経営資
源：人・物・金）が売上収入によってどのくら
いの時間をかけて回収されたかが観察できる。
株主資本利益率（ＲＯＥ）は、総資本利益率（Ｒ
ＯＡ）と財務レバレッジにより、マーケティン
グ力と他人資本による資金調達の程度を示し、
自己資本による利益を稼得する力が観察できる。
　以上のキー指標から、予測財務諸表の項目ご
とに数値を予測する。
２）トレース表について
　これまで、財務業績戦略表（主要な財務数値
と比率などを表にしたもの）、ＲＯＡ・ＲＯＥグ
ラフ、要点図、トレース表などを分析用具とし
てきた。
　トレース表では、ＲＯＡとＲＯＥの期間中の
平均値が中心にくるように正方形を描き、対象
期間中のデータは、その中に全て収める。各年
度のキーとなる指標が、どの位置（構成、推移、
バランスの関係）に配置され、どのレベルにあ
るのかによって比較・評定を可能にする。また、
各ポイントを結んで変化の連続的な軌跡を示し、
長期間の経営力の動きをビジュアルに辿れるよ
うにしてある。（注３）
Ⅱ　ケースによる検討
　本研究ノートでは、森永製菓株式会社とその
子会社15社・関連会社１社（平成17年３月期決
算：以下森永製菓グループという）をケースと
して取り上げ、予測のプロセスを具体的に検証
して行くことにしたい。また、この検証に基づ
いた３つの推定を行い、「予測財務情報表」（主
要な財務諸表の項目や比率などの予測数値を表
にしたもの　別表１～３参照）を作成し、報告
書（シート形式）の試案を示してみる。
Ａ　ケースのこれまで
（1）　ケースの概況と検討の視点
　ケースの経営状況、データ、ＲＯＡ・ＲＯＥ
グラフによる軌跡について明らかにしておく。
１）経営状況とデータについて
　平成17年３月期時点の経営状況と、キーとな
る指標の時系列データは、以下のとおりである。
ア）ケースの経営状況
　森永製菓グループは、食料品製造（菓子・食
品の製造販売、冷菓の製造販売）、食料品卸売、
飲食店、不動産などを営んでいる。同グループ
の平成17年度連結決算短信によれば、グループ
を取り巻く菓子・食品市場の環境は、市場全体
の伸び悩みの中で、価格競争の激化による厳し
い企業間競争が続いている状況である。（注４）
イ）利用するデータ
　本研究ノートでは、東洋経済新報社編『会社
財務カルテ2005年版』の収録データから、以下
のキーとなる指標の時系列データ（10年間）を
選定して利用する。（注５）
①総資本事業利益率
　　ＲＯＡ：事業利益÷総資産×100（％）
　事業利益
営業利益＋投資収益：投資金融資産から稼得し
た利益を加えた企業活動全体の利益
②株主資本事業利益率
　　ＲＯＥ：事業利益÷株主資本×100（％）
③売上高事業利益率
　　事業利益÷売上高×100（％）
④総資産回転率
　　売上高÷総資産（回）
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伸び縮みを繰り返しながら推移している。
　森永製菓のＲＯＡの軌跡は、次の３つのス
テージに区分される。
　第１ステージは、図の左下、平成７年（1995
年）３月期の売上高事業利益率（縦軸）1.05％、
総資産回転率（横軸）0.97回からはじまる。
　第２ステージでは、平成９年（1997年）３月
期を底に、売上高事業利益率が△ 0.12％から平
成13年（2001年）３月期の5.05％まで一挙に上
昇している。こういった縦軸の変化に加えて、横
軸の総資産回転率も0.97回から1.28回と、１回
転つまり総資産と売上高が同額である点を越え、
一挙に資本の運用効率も向上する。
　第３ステージでは、前ステージのＲＯＡを頂
点として、平成14年（2002年）３月期の売上高事
業利益率が 2.19％とほぼ半減する。総資産回転
も1.20回に下がった後、再び上昇方向に転じる。
イ）森永製菓グループのＲＯＥトレース表
　10年間の軌跡は、図２に示したとおりである。
変化の方向はＲＯＡトレース表と逆方向で、左
上りの近似値線をはさんで右下から左上へと向
かっている。長期間にわたる傾向として、総資
本事業利益率の上昇と財務レバレッジ倍率の減
少が明確にあらわれている。
図２
２）検討の視点について
　ＲＯＡトレース表の垂直軸は、売上高事業利
益率、水平軸は総資産回転率である。貸借対照
表の総資産と、損益計算書の売上高を予測する
視点を提供する。
　ＲＯＥトレース表の垂直軸はＲＯＡ、水平軸
は財務レバレッジであり、純資産額（株主資本）
を予測する視点を提供する。
３）総資本事業利益率と株主資本事業利益率の
把握
　図１と図２は、森永製菓グループのＲＯＡト
レース表とＲＯＥトレース表である。両図上で
変化する指標の軌跡を読み取って行こう。
ア）森永製菓グループのＲＯＡトレース表
　10年間にわたるＲＯＡは、図１に示したよう
な軌跡を描いている。
図１
　変化の方向は、右上りの近似値線（図中の直
線）の示すように左下から右上へと向かってい
る。売上高事業利益率と総資産回転率のいずれ
も上昇傾向を示している。
　対前期増減幅は、売上高事業利益率の最大
2.54ポイント、最小△ 2.86ポイント、総資産回
転は最大0.15ポイント、最小△0.08ポイントで、
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　図３に財務戦略（資金調達）の方向がよくあ
らわれている。明らかなトレンドは、総資本に
占める負債の構成割合が、長期にわたり低下し
続けているところである。この対前期増減幅は、
総資本事業利益率の最大2.55ポイント、最小△
3.83ポイントに対して、財務レバレッジの最大
0.29ポイント、最小△ 0.60ポイントである。財
務レバレッジの削減率は、右下の４年間の対前
期増減幅が小さく、中間の３期間は大きく伸び、
直近の３年はまた小さくなっている。
　森永製菓グループのＲＯＥの軌跡は、次の３
つのステージに区分される。
　第１ステージは、右下の平成７年（1995年）３
月期から平成10年（1998年）３月期までの４期
間で、総資本事業利益率（縦軸）が 1.01％～△
0.13％、財務レバレッジ（横軸）が4.13倍～4.40
倍の領域をループするところからはじまる。
　第２ステージは、平成９年（1997年）３月期
を底に、総資本事業利益率が平成13年（2001年）
３月期の 6.46％と反転・上昇する。こういった
縦軸の変化に加えて、横軸の財務レバレッジは
3.17倍となり、財務リストラが続く。
　第３ステージでは、前ステージのＲＯＥを頂
点として、平成14年（2002年）３月期の総資本
事業利益率が 2.63％と大きく下落する。その後
再び、利益率は上昇し、財務レバレッジは一層
改善（縮小：注６）に向かっている。
（2）　直近の年度の状況 ― 現状 ―
　森永製菓グループの平成17年（2005年）３月
期の「決算短信」（連結）から財政状態と経営成
績を確認してみる。これまでに検討した長期間
のデータに続く状況である。
ア）平成 17年（2005年）３月期の財政状態
　貸借対照表の構成は、流動資産が31％、固定
資産が69％、流動負債が32％、固定負債が26％
で負債合計 58％、株主資本が 42％である。
　これらの数値と10年間の平均値とを比べてみ
ると、総資産は△ 38,909百万円で、かなりの減
少である。資金の調達源泉側は、総負債が△
47,335百万円とかなり削減され、逆に株主（自
己）資本は＋ 9,103百万円に増加した。
イ）平成 17年（2005年）３月期の経営成績
　損益計算書を観察すると、売上高に対する損
益項目の比率は、売上原価が 50.2％、売上総利
益が49.8％、販売費・一般管理費が45.2％、事業
利益が 4.7％、経常利益が 4.4％、当期純利益が
2.3％である。
　10年間の平均値と比較してみると、経営成績
の著しい変化が明らかになる。
　売上高は、△20,162百万円（平均196,640百万
円）とかなり下がっている。ただ、売上原価率
の平均値は 52.4％であるが、△ 2.40％減でコス
ト削減の努力が促されている。販売費・一般管
理費については、平均値よりも＋0.4％程度の増
加に抑えられている。
　事業利益、経常利益、当期純利益の対売上高
比率について、直近５年間（平成12年（2000年）
３月期から平成16年（2004年）３月期まで）の
平均は、事業利益が3.7％、経常利益が3.4％、当
期純利益が1.0％である。年度により上下してい
るものの、全体的に低下傾向にある。本年度は、
それぞれ 4.7％、4.4％、2.3％と回復している。
Ｂ　ケースのこれから ― 予測財務情報の推定 ―
　本研究ノートでは、想定－１～想定－３まで
の３種類の推定を試みる。推定では、先に示し
たＲＯＡトレース表とＲＯＥトレース表をもと
に、基準となる年度（平成16年３月期（2004年）：
表の最終年度を基点とする）からの方向と伸び
幅を想定して、キー指標の数値を仮に定める。
　次に、以下の順序で、指標の算式から金額を
推定する。
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表１・表２
　つまり、同社の売上高176,500百万円という想
定は、平成18年度の財政状態がほぼ現状のまま
維持される意図と思われる。また、経営成績に
ついても、その拡大を見込んでいないように見
受けられる。
（2）　想定－１［報告書＝別表－１］
　想定の要点とキー指標の検討を始めることに
する。これを想定－１とする。
図４
ア）想定の要点
　想定－１では、ＲＯＡトレース表（図４）と
ＲＯＥトレース表（図２）をもとに、データの
最後の位置（ＲＯＡ：3.93％×1.24回＝4.87％　
ＲＯＥ：4.87％× 2.68倍＝ 13.05％）を近似値線
と同じ角度と方向で、平均伸び率程度伸ばすも
のとする。（図４の点線とポイントの位置）
　売上高総額の減少状況を考慮して、190,000百
　① 総資産回転率：総資産と売上高
　② 売上高事業利益率：事業利益
　③ 財務レバレッジ：負債総額と株主資本
　キー指標は、表の基点から近似値線の位置と
方向をもとに、過去・現在を将来に引き伸ばし
て行く。ＲＯＡでは、図３の矢印で示したよう
に、３種類の敷衍による想定が可能と考える。
　① 平均の伸び：これまでのトレンドの方向で
少し延伸した場合
　② 過去最高水準の伸び：近似値線にそって伸
びた場合
　③ 期待する伸び：計画財務情報に近く、理想
的な伸びを示した場合
図３
（1）　次年度の状況 ― 推定の確認 ―
　森永製菓グループの四半期財務・業績の概況
（連結）では、平成18年３月期の売上高予想（通
年）を 176,500百万円としている。
　この予想値（端数を適宜整理している）をも
とに、予測財務情報の各項目を照合すると、表
１・２のようになる。これらの数値と平成17年
（2005年）３月期の「決算短信」（連結）の数値
と比べてみると、総資産はほぼ同額となる。総
負債と株主資本についても、同様である。
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万円（△7,000百万円）と仮定し、総資産を150,000
百万円とした。この結果、ＲＯＡは4.30％×1.26
回＝5.42％、ＲＯＥは5.42％×2.60倍＝14.10％
となった。
イ）キー指標ごとの検討
・売上高事業利益率（ＲＯＳ＝販売力）
　主として購買・販売サイクルの部分にかか
わり、顧客を始めとする外部環境に働きかけ
る力（販売力）が観察できる。
　平成 17年（2005年）３月期の「決算短信」
（連結）の数値は4.70％であったが、平均値が
2.41％、平成 16年（2004年）３月期が 3.93％
である。推定－１では、中間の4.30％とした。
　ＲＯＳは、売上高と経費の管理の度合いから
検討される。注目すべき比率は、売上総利益対
売上高比率（売上総利益率）と販売費・一般管
理費対売上高比率（販売費・一般管理費率）で
ある。平成 17年（2005年）３月期の「決算短
信」（連結）では、売上総利益率が49.8％であっ
た。また、平均値が47.8％、直近５年間の平均
が50.0％であった。販売費・一般管理費率は、平
成 16年（2004年）３月期が 46.5％、平成 17年
（2005年）３月期が45.2％で、45％前後である。
　売上高の伸びに比べて、経費上昇がより大
きくなる悩みがあるといわれている。この
ケースでは、売上総利益率49.5％、販売費・一
般管理費率 45.4％とする。毎年の売上高の減
少が続いていることから、平均値よりもやや
改善するような想定とした。
・総資産回転率（＝運用力）
　総資産回転率から、経営諸資源を効果的に
結び付けて、効率的な運用をする力が観察で
きる。総資産回転率は、年々良好になってき
ている。
　平成 17年（2005年）３月期の「決算短信」
（連結）の数値は1.28回であったが、平均値は
1.13回、平成16年（2004年）３月期が1.24回
である。推定－１では、前年度と前々年度の
中間の 1.26回としてみた。
・総資本事業利益率（＝マーケティング力）
　営業サイクルを通じて発揮される力が数値
にあらわれる。この比率の変化から、経営活
動を支える諸力（購買力、販売力、物流力、営
業力、商品開発力等）が照合できる。
　総資本事業利益率は、上下を繰り返すもの
の、上昇傾向にある。利益率が伸びている時
には、より販売関係の諸項目が改善する。こ
こでは、売上原価を詳細に見てみる。
　売上原価対売上高（売上原価率）について
は、平成７年（1995年）３月期の54.5％が平成
16年（2004年）３月期に49.7％、平成17年（2005
年）３月期が 50.2％である。ほぼ 50％を切り、
コストの負担が軽くなっている。この状況を加
味して、売上原価率を50.5％とする。逓減する
ことにより、事業利益率、経常利益、当期純利
益もほぼ四半期の推定値の比率が確保される。
　総資産の削減も重要な課題である。平成12
年（2000年）３月期から平成 16年（2004年）
３月期までの変化は、表３のようになる。
表３
　売掛債権の回収促進や在庫削減により、
キャッシュ・フローの改善が望まれる。推定で
は、減少傾向が、微増へと転換する時期と想定
する。構成比率も、最近５年間の平均値に近
く、流動資産が35％、固定資産が65％とした。
平成17年（2005年）３月期の流動資産の構成
比率よりも高め、流動化の方向を目指した。
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・財務レバレッジ（＝財務力）
　財務レバレッジは、資金の調達と返済、収
支全般の円滑なコントロールの良し悪しを推
しはかる比率であって、株主資本と他人資本
（負債）のウエイトが観察できる。財務安全性
の点から、倍率が高く、他人資本への依存が
増せば、決してよい財政状態とはいえない。
図５
　このケースの財務レバレッジの変動は、図
５のように左上り（財務レバレッジ倍率の減
少方向）である。これは、他人資本の削減と
株主資本の積み増しが続けられてきたことを
意味している。経営方針として、安定した財
政状態を確保する施策が続けられてきたと思
われる。
　ＲＯＥについても、ＲＯＡの向き（角度）と
財務レバレッジ倍率の減少を合わせて、３種
類の敷衍による想定が可能と考える。
　　① 平均の伸び：これまでのトレンドの方向
で少し延伸した場合
　　② 過去最高水準の伸び：近似値線にそって
伸びた場合
　　③ 期待する伸び：計画財務情報に近く、理
想的な伸びを示した場合
　財務レバレッジは、平成16年（2004年）３
月期は2.68倍、平成17年（2005年）３月期は
2.37倍である。この傾向を延長して、想定－
１では 2.60倍とした。
・株主資本事業利益率（ＲＯＥ＝総合的組織力）
　資本の運用効率を観察する比率であって、効
率よく運用すれば健全な富の維持・蓄積ができ
る。株主は、この比率によって事業が順調か否
かを判断し、必要ならば投資先を変更する。
　平成７年（1995年）３月期から上下を繰り
返し、平成16年（2004年）３月期が13.05％、
平成17年（2005年）３月期が14.25％である。
10年間の平均は 9.45％であるが、近年の上昇
傾向を反映して、14.09％とした。
　以上の想定－１（予測財務情報　予測＋１期
　2006年度想定）によれば、資産および負債・
資本の構成が改善されて、流動比率100.0％（平
均　83.6％）、固定比率167.2％（242％）、自己資
本比率38.7％（28.2％）となり、財務安全性にか
かわる主要な指標が向上する。
　営業キャッシュ・フローの推定額は、平均値
を勘案した結果、経常利益と減価償却費の平均
値の合計額によることが適当と考え、おおよそ
8,800百万円、総資産営業キャッシュ・フロー率
を 5.9％とした。
（3）　想定－２　［報告書＝別表－２］
　想定－２では想定－１に対して、ＲＯＡ：4.80
％（＋ 0.50％）× 1.29回（＋ 0.03回）＝ 6.19％
（＋ 0.77％）、ＲＯＥ：6.19％（＋ 0.77％）×2.50
倍（△ 0.10倍）＝ 15.48％（＋ 1.39％）とした。
構成比率は、平均値よりも改善するように想定
している。
ア）想定の要点
　ＲＯＡトレース表（図６）から、想定－２の
ＲＯＡの組み立てを観察してみる。方向は近似
値線にそって、売上高事業利益率と総資産回転
率でそれを越え、最高のＲＯＡ（平成17年（2005
年）３月期：5.05％×1.28回＝6.46％）の程度に
予測財務情報の礎となるキー指標の検討
－ 24－
設定している。ＲＯＥトレース表の組み立てに
ついても、財務レバレッジの前期増減差額が連
続してマイナスであることから、0.1倍だけ改善
させてみた。
図６
イ）キー指標ごとの検討
・売上高事業利益率
　想定－２の各比率は、近似値線を超えてい
る。この想定を実現するためには、販売力の
増強が求められる。市場対策、販売促進、顧
客管理、顧客対応（接客）、営業管理が強化さ
れるものとして、推定－１の 4.30％を 4.80％
とし、0.5ポイント増とした。
　経営方針として、市場全体の伸び悩み、価
格競争の激化による企業間競争などの厳しさ
を乗り越えて、高収益安定企業の実現を徹底
して推し進めることを表明している。このこ
とから、売上は下げ止まり、増加の方針への
転換が決せられると考えた。
　売上総利益率と販売費・一般管理費率は、
49.8％（＋0.3％）、45.2％（△0.2％）とし、上
昇率を売上総利益率の上昇以下に抑え、さら
に前年比マイナスとした。売上原価率の想定
比率は、直近５年間の比率に近い数値である。
・総資産回転率
　売上高が増加するとしたので、総資産につ
いてもバランスシート圧縮の局面から、積極
的な研究開発、設備等への投資を行う方向へ
と転換するものとした。このために、部門間
の調整、施設・設備管理の効率的な運用が強
力に図られ、推定－２は1.29回で0.03回増と
し、平成17年（2005年）３月期の実績1.28回
を超える設定となる。
・総資本事業利益率
　売上高事業利益率および総資産回転率がそ
れぞれ上昇したために、総資本事業利益率は、
推定－１の 5.42％から推定－２は 6.19％とな
る。平成13年（2001年）３月期が6.46％の最
高率であったが、マーケティング力（物流シ
ステムの運用力）の活性化によって、実現可
能とした。
　売上原価率を 50.5％から 50.2％とし、コス
トダウンによる収益性の向上を図った。また、
総資産の微増傾向を推し進めて、155,000百万
円（＋5,000百万円）とした。構成比率につい
ては、流動資産を35％から37％へ、固定資産
を65％から63％へと流動化を促し、健全性を一
層向上させた。
・財務レバレッジ
　財務レバレッジが左方向へ推移するトレン
ドをそのまま延伸して、2.50倍とした。他人
資本の0.1倍分の削減と株主資本の積み増しが
続けられ、有形・無形の固定資産への投資計
画にそって、新たな資金源による調達の質的
転換戦略がとられることになろう。
・株主資本事業利益率（ＲＯＥ）
　想定－２の株主資本事業利益率は、15.48％
となった。株主資本が効率よく運用されて、よ
り多くの富を蓄積できる状況になる。平成 12
年（2000年）３月期の株主資本事業利益率の
20.21％と平成13年（2001年）３月期の20.48％
を目指し、近年の上昇トレンドを一層進める。
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かける力の増強が求められる。推定－２の
4.80％を推定－３では5.50％、0.7％増とした。
　売上高は、202,000百万円から 213,000百万
円と 11,000百万円増加させた。売上総利益率
を 50.5％（＋ 0.7％）に高め、販売費・一般管
理費率を 45.2％（同率）に抑える。このような
仮定によった。
・総資産回転率
　売上高の増加を受けて、総資産回転率も
1.30回とし、＋ 0.01回とした。
図８
・総資本事業利益率
　売上高事業利益率および総資産回転率がそ
れぞれ上昇したために、総資本事業利益率は、
推定－２の 6.19％が、推定－３では 7.15％と
なる。営業戦略、販売促進戦略、商品化戦略
といったマーケティングの諸戦略が拡充され
て行くと考えた。原価率は 49.5％とし、コス
トアップを抑えることにした。
　総資産は、微増傾向を進め、170,000百万円
とした。その構成比率は、流動資産を37％、固
定資産を 63％とした。
・財務レバレッジ
　現状の傾向のままで、推定－２の2.50倍を推
定－３では 2.40倍とし、0.1倍だけ他人資本の
　以上の想定－２（予測財務情報　予測＋２期
2007年度想定）によれば、資産および負債・資
本の構成はさらに改善されて、流動比率105.6％
（想定－１が 100.0％）、固定比率 158.1％（167.2
％）、自己資本比率 40.0％（38.7％）となる。
　営業キャッシュ・フローは、10,550百万円に
増加し、総資産営業キャッシュ・フロー率は5.2
％となった。
（4）　想定－３　［報告書＝別表－３］
　想定－３は、計画財務情報をシミュレーショ
ンする形としてみたい。（注７）
図７
ア）想定の要点
　ＲＯＡトレース表（図７）の近似値線を越え
て、上方向の角度で売上高事業利益率を上げる。
平成13年（2001年）３月期は、総資産回転率で
も最高であったが、この率を越えて、最高の7.15
％というＲＯＡを仮定してみる。
　ＲＯＥについても図８に示したように 2.40倍
として、これまでの財務レバレッジ倍率の減少
傾向をさらに進めた。
イ）キー指標ごとの検討
・売上高事業利益率
　顧客を始めとして、多様な外部環境に働き
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比率を下げ、株主資本の増強を継続する。資金
調達策として、自己資本が充実・強化される。
・株主資本事業利益率（ＲＯＥ）
　想定－２は15.48％であったが、想定－３で
は 17.16％とになった。
　この想定－３（予測財務情報　予測＋３期　
2008年度想定）の結果、流動比率が105％台を維
持し、固定比率150.7％、自己資本比率41.8％と
なり、財務安全性は一層向上する。また、営業
キャッシュ・フローは、12,190百万円と増加し、
総資産営業キャッシュ・フロー率を5.7％とする。
　このシミュレーションから、戦略的な計画目
標値として、総資本事業利益率７％超、株主資
本事業利益率17％超、売上高2,130億円、総資産
1,700億円が得られる。これらの数値は、事業の
目指すべきターゲットとなりうると考える。
Ⅲ　おわりに
　本研究ノートでは、ＲＯＡトレース表とＲＯ
Ｅトレース表により、３つの予測財務情報を考
えてみた。
　要点は、財務諸表分析による比率（過去の数
値）を二つの表に展開し、経営力が表す軌跡を
将来に向けてトレースしたところである。もう
１つの要点は、想定－１から想定－３までの予
測財務情報を「予測財務情報表」（別表１～３）
に整えた試みである。
　軌跡は、時系列的なキー指標の比率の組合せ
から描き出したものであるが、次のような予測
財務情報の推定原則によっている。最後に、こ
の原則を示して検討のまとめとする。
１）第 1原則：出発は回転率から
図９
　図９に示したように、第１の指標は、総資産
回転率である。総資産の推定（１）を出発点に、
回転率の比率から逆算して売上高の推定（２）に
進む。第2の事業利益（３）は売上高事業利益率
の比率から、第３の自己資本は、財務レバレッ
ジ（３）から推定値を決めて行くことになる。
２）第 2原則：把握すべきはトレンドで
　試みに、ＲＯＡトレース表（図10の左）とＲ
ＯＥトレース表（図10の右）を軌跡のパターン
モデルとして、羅針盤のイメージで描いてみた。
縦軸のProfitability（販売力＋マーケティング力
＝利福程度（収益力：利益と幸福の程度））と横
軸のWealth Creativity（運用力＋財務力＝有富程
度（豊かに富み栄える程度））の間の４つの領域
を６方向に向かって複雑に動く。
　図（10・11）の矢印（→）は、指標の描く軌跡
の方向を示しており、このトレンドを正確に読
み取り、予測財務情報の諸項目の数値に反映さ
せることになる。
図10
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３）３原則：推定はマルチな方向と移動幅を
　予測財務情報の項目は、基準となる年度の既
定の数値を出発点に、その方向性と上昇幅また
は下落幅を予測して、行き着くべき（仮定する）
位置を定める。
図11
　図 11に示したような利益率（売上高利益率・
総資本利益率）と、回転率・財務レバレッジの
相互の関連から敷衍して求められることになる。
　以上が本研究ノートのまとめである。
　財務安全性の考察を一層深めるとともに、考
察の中心となった利益率の構成を分解して、さ
らに正確性な予測となるような工夫が必要と考
えている。このためにも、従来の延長とは違っ
た方向から、財務情報の分析を試みたい。
　また、長い社歴の企業以外に、ＩＴ企業やサー
ビス業などのケースを取り上げ、多様な事実を
明らかにして、体系的な予測のあり方を追求し
たいと考えている。
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別表－１
　（推定－１）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 1,900億円
●総資産
　＝ 1,500億円
□総資本事業利益率
　＝ 5.5％超
□株主資本事業利益率
　＝ 14％超
別表－２
　（推定－２）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 2,020億円
●総資産
　＝ 1,550億円
□総資本事業利益率
　＝６％超
□株主資本事業利益率
　＝ 15.5％超
別表－３
　（推定－３）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 2,130億円
●総資産
　＝ 1,700億円
□総資本事業利益率
　＝７％超
□株主資本事業利益率
　＝ 17％超
注）表中の金額の単位は
　　百万円である。
